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せ，後者を空売りする投資戦賂は全体的なリスク負担度を増加させる。結果と
して，逆張り投資戦略は3ファクターのリスクを回避しているために本来なら
ばマイナスの収益で均衡しているはずのところが，リスクとは無関係な価格決
定ミスによるリターンを得られるために，現実にはプラスのリターンを得られ
る戦略になっていた。一方で，割安株投資戦略のリターンの6割ぱ，リスク負
担の対価であった。
　価格決定ミスが永続的なものなのか一時的なものなのかを判断するために，
サンプル期間を前半と後半の半分に分けた結果を第7行目以下に示している。
その値を見る隈りは，過去の株価変化率が極端な銘柄の価格決定ミスは，サン
プル期間の後半においても消滅せず，むしろ強くなっている。したがって，価
格決定ミスは人聞の普遍的な行動バイアスに起因しており，その非含理な行動
を狙って裁定利益を得る合理的な投資家は現実には存在していない，という行
動ファイナンス理論が，株価変化率の極端な株式に適用できる。一方で簿価時
価比率が極端な銘柄の価格決定ミスは，サンプルを半分にすると有意にゼロか
ら異ならない。第2列目より，投資戦略のリターン自体は有意にプラスである
ことが分かるが，その要因は第5列目より，リスク負担の対価であることが分
かる。また，サンプル期間の後半の方が，価格決定ミスの存在を棄却しやすく
なっていることから，簿価時価比率の極端な株式については，適応的な効率的
市場を仮定したリスダベース理論が適用できる。
41おわりに
　本稿では，日本の株式市場において価格決定ミスが存在するのか否かを，計
量的に把握することを試みた。価格決定ミスが存在すると想定される銘柄とし
て，株価変化率や簿価時価比率が極端な値をとる銘柄に注目した。検証の結
果，いずれの銘柄にも価格決定ミスがあることが分かった。ただし，価格決定
ミスの強弱に関しては，株価変化率が極端な銘柄の方が強いことが分かった。
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つまり、いわゆる逆張り投資戦略は，価格決定ミスを利用することによりリス
ク負担とは無関係な投資リターンを多く得られる戦略である一方で，いわゆる
割安株投資戦略は，リスク負担度の高い戦略であるゆえに投資リターンが高い
だけであり，リスク負担とは無関係なリターンは少ししか得ていないことが分
かった。また，株価変化率が極端な銘柄における価格決定ミスを利用する投資
戦略の有効性は，消滅する気配が無い。この結果は，価格決定ミスの原因が，
市場の不完全性にではなく，人聞の非合理な行動にあることを示唆している。
すなわち投資家は，頭の中では逆張り投資戦略を採ることによりリスク負担の
対価を上回る利益を得られることが分かっているにもかかわらず，その非合理
な行動ゆえに，現実には逆張り投資戦略を採れないことが考えられる。一方
で，割安株投資戦略がプラスのリターンを得ている理由は，当該戦略がリター
ン相応のリスクを負担していることに起因している。また，簿価時価比率が極
端な銘柄に対する価格決定ミスは徐々に減少している。これは，日本の株式市
場が簿価時価比率の情報に対して効率的になりつつあること，すなわち，市場
による修正時間が有限である可能性を示唆している。
　今後の課題として，リスク負担の計測をより精綴化する努力が必要である。
本稿において，リスク負担の計測はFama　and　Fren・h（1993）のモデルを利
用した。このモデルは，アメリカにおける最近の実証研究で非常に多く取り上
げられているために，日本における実証研究でも数多く利用さ牝ているが，日
本における適用性の検証は十分ではない。価格決定ミスの計測において，リス
ク負担の計測は最も重要な問題であるために，リスク負担の計測モデルをより
精綴化する努力が必要である。
　また本稿では，価格決定ミスが生じている銘柄として，過去の株価変化率と
株式発行企業の簿価時価比率しか取り上げていない。価格決定ミスが生じてい
る可能性のある銘柄を識別する情稚として，新規公開株や，売買高なども考え
られる。今後，そのようなケースにおいても本稿と同様な検証をする意義はある。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　！45
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